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This study aims to examine the direct effect of capital structure on the firm 
performance and stock price, then the study also aims to examine the direct effect 
of firm performance on stock price. Additionally, this study also aims to examine 
the indirect effect of capital structure on share prices through the firm 
performance.  
In this study, the hypothesis test using the approach of Partial Least Square 
(PLS). The samples consisted of 38 property and real estate company listed on the 
Indonesia Stock Exchange from 2009-2014. Sampling was conducted by 
purposive sampling method. 
The results of this study showed the capital structure doesn't has effect on 
stock price, then the results of this study also showed the capital structure has the 
positive effect on the firm performance, and firm performance has the positive 
effect on stock prices. Additionally, this study also showed the capital structure 
has the positive effect on the stock price through the firm perfomance. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh langsung struktur modal 
terhadap kinerja perusahaan dan harga saham, kemudian penelitian ini juga 
bertujuan untuk menguji pengaruh langsung kinerja perusahaan terhadap harga 
saham. Selain itu penelitian ini juga bertujuan untuk menguji pengaruh tidak 
langsung struktur modal terhadap harga saham melalui kinerja perusahaan.  
Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan 
pendekatan Partial Least Square (PLS). Sampel dalam penelitian terdiri dari 38 
perusahaan property dan real estate yang listed di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2009-2014. Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive 
sampling.  
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap harga saham, kemudian  hasil dari penelitian ini juga 
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan, dan kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham. 
Selain itu penelitian ini juga menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh 
positif terhadap harga saham melalui kinerja perusahaan.. 
 
 




1) Mahasiswa  






Puji dan syukur penulis ucapkan kehadirat Allah SWT yang telah 
memberikan rahmat dan karunia-Nya sehingga penyusunan skripsi yang berjudul 
“Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham Dengan Kinerja Perusahaan 
Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang 
Listed di Bursa Efek Indonesia” dapat terselesaikan dengan baik. Semoga 
kesejahteraan tercurah bagi Rasul-Nya, Muhammad SAW, sang pemimpin umat 
manusia. Penyusunan skripsi ini dimaksudkan untuk memenuhi salah satu 
persyaratan untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi pada Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Universitas Bengkulu.  
Pada kesempatan ini, penulis ingin mengucapkan terimakasih kepada pihak-
pihak yang telah banyak memberikan bantuan dalam proses penulisan skripsi ini 
terutama kepada:  
1. Ibu Nikmah, SE, M.SI, Ak. CA selaku dosen pembimbing skripsi yang telah 
banyak memberikan bimbingan, saran, koreksi dan masukkan sehingga skripsi 
ini dapat diselesaikan dengan baik.  
2. Dewan Penguji, Bapak Saiful, SE, M.Si., Ph.D, Ak., Ibu Nila Aprila, SE, M.Si., 
Ak. CA., dan Ibu Isma Coryanata, SE, M.Si., Ak. CA. yang telah memberikan 
bimbingan, saran, koreksi, dalam peneyelesaian skripsi ini.  
3. Bapak Dr. Fadli, SE, M.Si,. Ak, selaku ketua Jurusan Akuntansi Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Bengkulu.  
XIV 
 
4. Dr., Nurna Aziza, SE, M.Si., Akt, selaku Dosen Pembimbing Akademik yang 
telah banyak membantu dan membimbing penulis dalam menjalankan proses 
belajar di Jurusan Akuntansi Universitas Bengkulu. 
5. Bapak Prof. Lizar Alfansi, SE, MBA, Ph.D selaku Dekan Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Universitas Bengkulu.  
6. Bapak Dr. Ridwan Nurazi, SE, M.Sc., Ak, selaku Rektor Universitas Bengkulu.  
7. Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis khususnya Jurusan Akuntansi atas 
bimbingan dan pengajaran yang diberikan dalam masa studi penulis.  
8. Pihak-pihak yang telah memberikan andil terhadap penyelesaian skripsi yang 
tidak bisa disebutkan satu persatu.  
Penulis menyadari bahwa sepenuhnya penyusunan skripsi ini jauh dari 
kesempurnaan karena keterbatasan pengetahuan dan pengalaman yang penulis 
miliki, maka dari itu penulis mengharapkan perbaikan-perbaikan dimasa akan 
datang agar skripsi ini dapat lebih baik lagi, dan semoga skripsi ini dapat 
bermanfaat bagi pihak-pihak yang memerlukan. Akhir kata, penulis mohon maaf 
atas segala kekurangan dan kesalahan baik yang disengaja maupun tidak 
disengaja.  








Keterangan Halaman        Halaman 
HALAMAN JUDUL .................................................................................   I 
HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI ................................................  III 
HALAMAN PENGESAHAN SKRIPSI ..................................................  IV 
HALAMAN MOTTO ...............................................................................   V 
HALAMAN PERSEMBAHAN ...............................................................  VI 
HALAMAN UCAPAN TERIMA KASIH ..............................................  VII 
PERNYATAAN KEASLIAN KARYA TULIS SKRIPSI .....................  X 
ABSTRACT ...............................................................................................  XI 
ABSTRAK .................................................................................................  XII 
KATA PENGANTAR ...............................................................................  XIII 
DAFTAR ISI  .............................................................................................   XV 
DAFTAR GAMBAR .................................................................................  XVII 
DAFTAR TABEL .....................................................................................   XVIII 
DAFTAR LAMPIRAN .............................................................................   XIX 
BAB I  PENDAHULUAN ...................................................................      1 
1.1 Latar Belakang ................................................................  1 
1.2 Rumusan Masalah ...........................................................  7 
1.3 Tujuan Penelitian ............................................................   8 
1.4 Manfaat Penelitian ..........................................................   8 
1.5  Ruang Lingkup dan Batasan Penelitian ..........................   9 
BAB II  TINJAUAN PUSTAKA .........................................................   10 
2.1 Landasan Teori ...............................................................   10 
 2.1.1 Struktur Modal  ......................................................   10 
 2.1.1.1 Teori Struktur Modal .................................    11 
 2.1.1.2 Pengukuran Struktur Modal ......................   12 
 2.1.2 Kinerja Perusahaan ................................................   14 
 2.1.2.1 Pengukuran Kinerja Perusahaan  ...............   15 
  2.1.3 Harga Saham ..........................................................   17 
 2.2 Penelitian Sebelumnya dan Perumusan Hipotesis ..........   18 
  2.2.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham   18 
  2.2.2 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja  
   Perusahaan .............................................................   21   
  2.2.3 Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap  
   Harga Saham .........................................................   23 
  2.2.4 Pengaruh Sstruktur Modal Terhadap Harga Saham  
   Melalui Kinerja Perusahaan ..................................   25   
 2.3 Kerangka Pemikiran .......................................................   27 
BAB III  METODE PENELITIAN ......................................................   28 
3.1 Jenis Penelitian ...............................................................   28 
3.2 Populasi dan Sampel Penelitian ......................................   29 
3.3 Metode Pengumpulan Data .............................................   30 
3.4 Definisi Opersaional dan Pengukuran Variabel .............   30 
 3.4.1 Variabel Dependen ................................................   30 
 3.4.2 Variabel Independen ..............................................   30 
XVI 
 
 3.4.3 Variabel Intervening ..............................................   32 
3.5 Metode Analisis Data .....................................................   32 
 3.5.1 Analisa Outer Model ..............................................   33 
  3.5.1.1 Uji Validitas Konstruk ..............................   33 
  3.5.1.2 Uji Reliabilitas ...........................................   35 
3.5.2 Analisa Inner Model ..............................................   35 
3.5.3 Pengujian Hipotesis ...............................................   37 
3.6 Model Penelitian .............................................................   37 
BAB IV  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ....................   38 
4.1 Populasi dan Sampel Penelitian ......................................   38 
4.2 Analisis Data ...................................................................   39 
 4.2.1 Statistik Deskriptif .................................................   39 
 4.2.2 Analisis Outher Model ...........................................   44 
  4.2.2.1 Uji Validitas Konstruk ...............................   44 
   4.2.2.1.1Convergent Validity .....................   44 
   4.2.2.1.2 Discriminant Validity .................   46 
  4.2.2.2 Uji Reliabilitas ...........................................   48 
 4.2.3 Analisis Inner Model .............................................   49 
  4.2.3.1 Koefisien Determinasi (  ) .......................   50 
  4.2.3.2  Predictive Relevance (  ) ........................   51 
4.3 Hasil Pengujian Hipotesis ...............................................   52 
 4.3.1  Hasil Pengujian Hipotesis 1 ..................................   53 
 4.3.2  Hasil Pengujian Hipotesis 2 ..................................   53 
4.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis 3 ..................................   54 
4.3.4 Hasil Pengujian Hipotesis 4 ..................................   54 
 4.4 Pembahasan ....................................................................   55 
  4.4.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham   55 
  4.4.2 Pengaruh Struktur Modal Terhadap  
    Kinerja Perusahaan ................................................   57 
  4.4.3 Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap  
    Harga Saham .........................................................   59 
  4.4.4  Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham  
    Melalui Kinerja Perusahaan ..................................   60 
BAB V  PENUTUP ...............................................................................   62 
5.1 Kesimpulan .....................................................................   62 
5.2 Implikasi Hasil Penelitian  ..............................................   62 
5.3 Keterbatasan dan Saran Penelitian ..................................   64 
 5.3.1 Keterbatasan Penelitian .........................................   64 
 5.3.2 Saran Bagi Penelitian Selanjutnya .........................   64   67 
DAFTAR PUSTAKA ................................................................................   66 






Gambar 2.1 ..................................................................................................  27 
Gambar 3.1 ..................................................................................................  37 
Gambar 4.1 ..................................................................................................  45 






Tabel 4.1  .....................................................................................................  38 
Tabel 4.2 ......................................................................................................  40 
Tabel 4.3  .....................................................................................................  46 
Tabel 4.4 ......................................................................................................  47 
Tabel 4.5 ......................................................................................................  48 
Tabel 4.6 ......................................................................................................  49 
Tabel 4.7 ......................................................................................................  50 






Lampiran 1 ..................................................................................................  71 
Lampiran 2 ..................................................................................................  73 
Lampiran 3 ..................................................................................................  86 
Lampiran 4 ..................................................................................................  87 
Lampiran 5 ..................................................................................................  88 
Lampiran 6 ..................................................................................................  89 
Lampiran 7 ..................................................................................................  90 
Lampiran 8 ..................................................................................................  91 
Lampiran 9 ..................................................................................................  92 
Lampiran 10 ................................................................................................  93 
  
1 
BAB  I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Salah satu bentuk investasi yang diperdagangkan di pasar modal dan 
banyak diminati oleh para investor adalah saham perusahaan yang telah go 
public. Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan 
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Setiap investor yang 
melakukan investasi saham memiliki tujuan yang sama, yaitu untuk 
mendapatkan dividend dan capital gain. Capital gain merupakan selisih 
positif antara harga jual dan harga beli saham. Capital gain terbentuk melalui 
aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. Besar kecilnya capital gain 
yang bisa didapat oleh investor sangat bergantung kepada bagaimana 
pergerakan harga saham perusahaan tersebut di lantai bursa. 
Menurut Jogiyanto (2013), harga saham yang terjadi dipasar bursa 
pada saat tertentu ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan dipasar modal. Dari 
pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa harga saham ditentukan oleh 
para pelaku pasar modal yang didasari oleh permintaan dan penawaran dari 
saham itu sendiri.  
Keputusan investor untuk membeli atau menjual saham suatu 
perusahaan dipengaruhi oleh informasi yang didapat oleh investor tersebut. 
Salah satu informasi yang menjadi pertimbangan bagi investor adalah 





banyak menggunakan hutang memiliki tingkat resiko perusahaan yang relatif 
tinggi (Sudaryanti dalam Rohmah, 2013). Tingkat resiko perusahaan yang 
tinggi cenderung tidak diminati oleh investor. Akibatnya akan menyebakan 
turunnya harga saham perusahaan.  
Struktur modal perusahaan merupakan komposisi hutang dengan 
ekuitas (Nugroho, 2006 dalam Kesuma, 2009). Margaretha dan Ramadhan 
(2010) menyatakan struktur modal suatu perusahaan merupakan gabungan 
modal sendiri dan hutang perusahaan. Dari pengertian para ahli tersebut, 
maka struktur modal ini dapat diartikan sebagai komposisi atau perbandingan 
dari modal sendiri dan hutang perusahaan yang digunakan oleh perusahaan 
untuk melakukan kegiatan operasi maupun investasi dengan tujuan 
menghasilkan laba bagi perusahaan.  
Manajer keuangan dituntut untuk dapat menentukan bagaimana 
struktur modal yang dianggap paling optimal bagi perusahaan. Struktur modal 
yang optimal bagi suatu perusahaan adalah struktur modal yang berada pada 
keseimbangan antara risiko dan pengembalian serta dapat memaksimumkan 
harga saham  (Brigham dan Houston, 2001). Struktur modal yang optimal 
bagi perusahaan dapat diartikan sebagai komposisi modal internal dan modal 
eksternal yang dinilai paling pas untuk suatu perusahaan dan dapat 
meningkatkan harga saham perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa 
penentuan struktur modal yang dilakukan oleh perusahaan akan berpengaruh 





Beberapa peneliti sebelumnya telah melakukan penelitian tentang 
pengaruh struktur modal terhadap harga saham. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Muhammad (2006), Sumiati (2007), Buigut et al (2013), 
Radevic et al (2013), Ircham dkk (20140, Manik (2014), dan Binangkit dan 
Raharjo (2014) membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Sedangkan hasil penelitian Subiantoro dan Andreani 
(2003), Kesuma (2009) dan Liwang (2011) membuktikan bahwa struktur 
modal berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. 
Selain melihat struktur modal perusahaan, informasi lainnya yang 
dilihat oleh investor sebelum membeli saham suatu perusahaan adalah 
mengenai kinerja perusahaan. Menurut Helfert (1996) dalam Nuswandari 
(2009), kinerja perusahaan adalah suatu tampilan keadaan secara utuh atas 
perusahaan selama periode waktu tertentu yang merupakan hasil atau prestasi 
yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional perusahaan dalam memanfaatkan 
sumber-sumber daya yang dimiliki. Berdasarkan pendapat tersebut, dapat 
disimpulkan bahwa kinerja perusahaan dapat diartikan sebagai sesuatu yang 
dihasilkan oleh perusahaan akibat dari kegiatan operasional perusahaan dalam 
periode waktu tertentu dengan menggunakan sumber daya yang dimiliki 
perusahaan. 
Kinerja bisa dilihat dari dua pandangan yaitu keuangan dan 
organisasional. Pengukuran kinerja tergantung pada informasi yang diberikan 
pada sistem pengukuran dan instrumen yang digunakan (Budiarso, 2014). 





oleh pihak manajemen agar dapat memenuhi kewajibannya terhadap para 
investor perusahaan dan juga untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan 
oleh perusahaan. Dengan melakukan analisis terhadap kinerja perusahaan, 
maka investor dapat menilai prospek perusahaan dimasa mendatang. Apabila 
kinerja perusahaan dinilai baik maka saham perusahaan tersebut akan 
diminati oleh investor dan harganya akan meningkat, namun jika kinerja 
perusahaan dinilai buruk maka investor tidak akan mau berinvestasi di 
perusahaan tersebut karena dianggap berisiko dan akhirnya akan menurunkan 
harga saham perusahaan tersebut (Kurnia, 2013). 
Beberapa peneliti sebelumnya telah melakukan penelitian tentang 
pengaruh kinerja perusahaan terhadap harga saham. Penelitian yang 
dilakukan oleh Idra (2009), Zuliarni (2012), Primayanti (2013), Adha dan 
Dewi (2014), dan Aditya (2014) membuktikan bahwa kinerja perusahaan 
berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
oleh Megarini (2003) membuktikan hasil yang berbeda yaitu kinerja 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Keputusan manajemen perusahaan dalam memilh struktur modal bagi 
perusahaan pada akhirnya akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Pengaruh tersebut timbul akibat perusahaan bergantung pada modal sendiri 
dan hutang sebagai sumber pendanaan untuk melakukan kegiatan operasi 
perusahaan. Semakin optimal struktur modal yang disusun oleh manajemen, 





Struktur modal perusahaan merupakan kunci perbaikan produktivitas 
dan kinerja perusahaan. Para manager keuangan sering menghadapi kesulitan 
dalam menentukan bagaimana struktur modal yang optimal bagi perusahaan. 
Manager keuangan dalam memutuskan untuk menggunakan modal sendiri 
atau hutang harus melakukan beberapa perhitungan. Penggunaan modal 
sendiri atau hutang akan memberikan dampak tertentu bagi perusahaan. 
Menurut Supianto dkk (2013), salah satu alternatif yang perlu 
dipertimbangkan untuk mencapai keuntungan yang diharapkan adalah 
seberapa besar penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan bagi 
perusahaan yang digunakan untuk meningkatkan kinerja perusahaan.  
Penelitian yang telah dilakukan oleh Gleason (2000), Anggraeni 
(2006), Zeitun dan Tian (2007), Iavorskyi (2013), Nugraha (2013), Binangkit 
dan Raharjo (2014), Budiarso (2014), dan Twairesh (2014) membuktikan 
bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Selain itu penelitian lainnya yang dilakukan oleh Ebaid (2009), dan Fachrudin 
(2011) membuktikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan.  
Berdasarkan uraian dan hasil penelitian yang telah dijelaskan 
sebelumnya, terlihat bahwa terdapat pengaruh struktur modal terhadap kinerja 
perusahaan dan harga saham. Selain itu juga terdapat pengaruh kinerja 
perusahaan terhadap harga saham. Tetapi masih terdapat hasil yang tidak 
konsiten tentang penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap 





perusahaan terhadap harga saham juga masih belum menunjukkan hasil yang 
konsisten. 
Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah terdapat pengaruh tidak 
langsung struktur modal terhadap harga saham melalui kinerja perusahaan. 
Penelitian ini mengacu kepada penelitian yang dilakukan oleh Binangkit dan 
Raharjo (2014). Penelitian yang dilakukan oleh Binangkit dan Raharjo (2014) 
mengambil judul tentang pengaruh struktur modal terhadap kinerja 
perusahaan dan harga saham pada perusahaan manufaktur di bursa efek 
indonesia. Pada penelitian tersebut, variabel penelitian yang digunakan yaitu 
struktur modal sebagai variabel independen yang diproksikan dengan rasio 
DAR, DER, EAR, kemudian kinerja perusahaan sebagai variabel intervening 
yang diproksikan dengan rasio ROA dan harga saham sebagai variabel 
dependen yang diproksikan dengan harga penutupan pada hari perdagangan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Binangkit dan Raharjo (2014) menguji tentang 
bagaimana pengaruh langsung rasio DAR, DER, dan EAR terhadap harga 
saham, kemudian bagaimana pengaruh langsung rasio DAR, DER, dan EAR 
terhadap rasio ROA, dan bagaimana pengaruh tidak langsung rasio DAR, 
DER, dan EAR terhadap harga saham melalui rasio ROA. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Binangkit dan Raharjo (2014) terletak pada proksi yang 
digunakan untuk merefleksikan kinerja perusahaan, objek penelitian, metode 
analisis data dan pengujian hipotesis yang digunakan. Pada penelitian ini 





Debt to Asset Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Equity to Asset 
Ratio (EAR), kemudian variabel yang digunakan untuk merefleksikan kinerja 
perusahaan menggunakan Return on Equity (ROE), dan untuk harga saham 
menggunakan harga penutupan perdagangan pada akhir tahun.  
Objek yang diteliti pada penelitian ini adalah perusahaan property dan 
real estate yang listed di Bursa Efek Indonesia. Alasan peneliti memilih 
sampel perusahaan property dan real estate karena perusahaan property dan 
real estate ini memiliki prospek yang cerah di masa yang akan datang dengan 
melihat potensi jumlah penduduk yang terus bertambah besar. Prospek bisnis 
yang cerah tersebut merupakan daya tarik bagi para investor untuk 
menanamkan modalnya. Metode analisis data dan pengujian pada penelitian 
ini menggunakan bantuan software smartPLS 3. Berdasarkan hal tersebut, 
maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Struktur Modal Terhadap Harga Saham dengan Kinerja Perusahaan 
Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Property dan Real Estate 
yang Listed di Bursa Efek Indonesia” 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, 
maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap harga saham. 
2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 





4. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap harga saham melalui 
kinerja perusahaan. 
 
1.3 Tujuan penelitian 
Penelitian ini memiliki tujuan: 
1. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur modal 
terhadap harga saham  pada perusahaan property dan real estate di 
bursa efek Indonesia. 
2. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan property dan real estate 
di bursa efek Indonesia. 
3. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh kinerja 
perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan property dan real 
estate di bursa efek Indonesia 
4. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur modal 
terhadap harga saham melalui kinerja perusahaan pada perusahaan 
property dan real estate di bursa efek Indonesia. 
 
1.4 Manfaat penelitian 
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Manfaat Praktisi 
Manfaat penelitian ini untuk pihak praktisi adalah diharapkan sebagai 





pengaruh struktur modal terhadap harga saham perusahaan memalui 
kinerja perusahaan. 
2. Manfaat Teoritis 
Manfaat penelitian untuk teoritis adalah diharapkan penelitian ini 
dapat menjadi dasar teoritis untuk penelitian selanjutnya. 
3. Bagi Penelitian Yang Akan Datang 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi yang dapat 
bermanfaat bagi penelitian selanjutnya 
 
1.5 Ruang Lingkup dan Batasan Penelitian 
Pada penelitian ini, variabel struktur modal akan diproksikan/diukur 
dengan menggunakan rasio DAR, DER, dan EAR, kemudian variabel kinerja 
perusahaan akan diproksikan/diukur dengan menggunakan rasio ROE, dan 
untuk variabel harga saham akan diukur dengan menggunakan harga 
penutupan perdagangan saham perusahaan pada akhir tahun. Penelitian ini 
bertujuan untuk menguji pengaruh langsung struktur modal terhadap harga 
saham dan kinerja perusahaan, kemudian untuk menguji pengaruh langsung 
kinerja perusahaan terhadap harga saham. Selain itu, penelitian ini juga 
bertujuan untuk menguji pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap 
harga saham melalui kinerja perusahaan. Objek penelitian yang diambil 
adalah perusahaan property dan real estate yang listed di Bursa Efek 
Indonesia. Periode pengamatan yang diambil yaitu selama 6 tahun dari tahun 




2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Struktur Modal 
Weston dan Copeland (1992) dalam Kesuma (2009), memberikan 
definisi struktur modal sebagai pembiayaan permanen yang terdiri dari 
hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. 
Sjahrial (2008) dalam Arviansyah (2013) mendefinisikan struktur modal 
sebagai perimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari 
hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang 
dengan modal sendiri yang terdiri dari saham preferen dan saham biasa. 
Margaretha dan Ramdhan (2010) menyatakan struktur modal suatu 
perusahaan merupakan gabungan modal sendiri dan hutang perusahaan. 
Brealey dan Myers (2000) menyatakan bahwa struktur modal yang 
digunakan perusahaan digambarkan dengan memperbandingkan antara 
hutang  jangka panjang (long term debt) dengan jumlah modal sendiri 
(saham) yang digunakan perusahaan.  
Berdasarkan pengertian para ahli yang telah dijelaskan 
sebelumnya, maka struktur modal ini dapat diartikan sebagai komposisi 
antara hutang dan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan. Dengan 
mengetahui komposisi struktur modal suatu perusahaan, investor dapat 





perusahaan dan kemampuan pengembalian investasi yang mampu 
dilakukan oleh perusahaan. 
 
2.1.1.1 Teori Struktur Modal 
Teori struktur modal mencoba menjelaskan apakah ada pengaruh 
akibat perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan (yang tercermin 
dari harga saham perusahaan). Struktur modal yang optimal adalah 
struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan (Napa I. 
Awat dan Muljadi, 1995 dalam Kesuma, 2009). Teori mengenai struktur 
modal telah banyak dikemukakan oleh para peneliti, salah satu teori yang 
paling cocok untuk penelitian ini adalah Teori MM dan trade-off theories. 
1. Teori Modigliani dan Miller 
Teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) 
menyatakan bahwa dengan asumsi pasar modal sempurna dan tidak 
adanya pajak, struktur modal yang digunakan perusahaan tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Teori MM tersebut dianggap tidak 
relevan sehingga pada tahun 1963, Modligiani dan Miller memasukan 
faktor pajak kedalam teori struktur modal yang mereka kemukakan. 
Modigliani dan Miller menyatakan bahwa dengan asumsi adanya 
pajak, maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan 
karena biaya bunga hutang adalah biaya yang dapat mengurangi biaya 






2. Trade-off theories 
Menurut trade-off theory yang diungkapkan oleh Myers 
(2001), perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang 
tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan 
hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). 
Maksud dari trade-off theories adalah menyeimbangkan manfaat dan 
pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang.  
Menurut trade-off theory, manajer akan berpikir dalam 
kerangka trade-off (saling tukar) antara penghematan pajak dan biaya 
kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal. Perusahaan-
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan 
berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio 
hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut akan mengurangi pajak 
(Myers, 2001).  
 
2.1.1.2 Pengukuran Struktur Modal 
Rasio dalam pengukuran struktur modal digunakan untuk 
mengukur seberapa banyak dana yang didapat dari pemilik perusahaan dan 
seberapa banyak dana yang diperoleh dari kreditur perusahaan. Beberapa 
rasio yang dapat digunakan untuk mengukur struktur modal diantaranya 
adalah DAR (Debt to Aset Ratio), DER (Debt to Equity Ratio), dan EAR 






1. Debt to Aset Ratio (DAR) 
 Menurut Sawir (2008), Debt to Total Asset Ratio (DAR) 
merupakan rasio yang memperlihatkan proposi antara kewajiban yang 
dimiliki dan seluruh kekayaan yang dimiliki. Debt to Total Asset Ratio 
(DAR) merupakan rasio yang digunakan untuk melihat seberapa besar 
asset yang dimiliki perusahaan yang dibiayai dengan menggunakan 
hutang. Rumus untuk menghitung rasio ini adalah : 
Debt to Asset Ratio = 
 otal  utang
 otal  set
 
 
2. Debt to Equity Ratio (DER) 
 Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk 
melihat perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas. Menurut 
Sawir (2008), Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang 
menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam pendanaan 
perusahaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri perusahaan 
tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Semakin tinggi nilai 
Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan dalam struktur modal 
perusahaan lebih banyak memiliki hutang dibandingkan dengan 
ekuitas. Rumus untuk menghitung rasio ini adalah : 
Debt to Equity Ratio =   










3. Equity to Aset Ratio (EAR)  
 Equity to Asset Ratio (EAR) digunakan untuk melihat seberapa 
banyak aset yang dimiliki perusahaan yang dibiayai dengan ekuitas. 
Semakin tinggi nilai rasio ini, maka semakin banyak aset perusahaan 
yang dibiayai oleh modal sendiri. Rumus untuk menghitung rasio ini 
adalah : 
Equity to Asset Ratio = 
 otal  quit 
 otal  set
 
 
2.1.2 Kinerja Perusahaan 
Bernardin dan  Russel (2006)  menyatakan bahwa prestasi atau 
kinerja adalah catatan tentang hasil-hasil yang diperoleh dari fungsi-fungsi  
pekerjaan  tertentu atau kegiatan selama kurun waktu tertentu. Kinerja 
perusahaan memperlihatkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aset, ekuitas, maupun 
hutang yang dimiliki perusahaan. Kinerja perusahaan merupakan prestasi 
kerja dari suatu perusahaan. 
Menurut Helfert (1996) dalam Nuswandari (2009), Kinerja 
perusahaan adalah hasil dari banyak keputusan individual yang dibuat 
secara terus menerus oleh manajemen. Berdasarkan pendapat tersebut, 
maka dapat diketahui bahwa kinerja perusahaan merupakan indikator dari 
baik buruknya pengambilan keputusan yang dilakukan oleh manajemen.  
Kinerja merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan 





operasional, strategis, dan masalah keuangan. Kinerja yang baik 
merupakan aset bagi perusahaan sebaliknya, kinerja yang buruk adalah 
beban bagi perusahaan (Binangkit dan Raharjo, 2014). Kinerja bisa dilihat 
dari dua pandangan yaitu keuangan dan organisasional. Pengukuran 
kinerja tergantung pada informasi yang diberikan pada sistem pengukuran 
dan instrument yang digunakan (Budiarso, 2014). 
Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu cara yang dapat 
dilakukan oleh pihak manajemen agar dapat memenuhi kewajibannya 
terhadap para penyandang dana dan juga untuk mencapai tujuan yang telah 
ditetapkan oleh perusahaan. Menurut Munawir (2000), laporan keuangan 
merupakan alat yang sangat penting untuk memperoleh informasi 
sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai 
oleh perusahaan. Dengan melihat laporan keuangan suatu perusahaan akan 
tergambar didalamnya aktivitas dari perusahaan tersebut. Laporan 
keuangan perusahaan merupakan hasil dari suatu proses akuntansi yang 
dapat digunakan sebagai alat untuk komunikasi dan juga digunakan 
sebagai alat pengukur kinerja perusahaan. 
 
2.1.2.1 Pengukuran Kinerja Perusahaan 
Jika dilihat dari perspektif keuangan, kinerja perusahaan dapat 
diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas. Menurut Dermawan dan 
Djahotman (2013), rasio profitabilitas merupakan pengukuran kemampuan 





Rasio profitabilitas memberikan gambaran mengenai tingkat efektifitas 
manajemen didalam melaksanakan kegiatan operasinya. Beberapa rasio 
yang termasuk kedalam rasio profitabilitas adalah ROI (Return on 
Investment), ROE (Return on Equity), dan ROA (Return on Asset).  
 
1. Return on Investment (ROI) 
Return on investment merupakan rasio yang menunjukkan berapa 
besar laba bersih diperoleh perusahaan bila di ukur dari nilai aktiva 
(Syafri, 2008). Return on investment  merupakan perbandingan antara 
laba bersih setelah pajak dengan total aktiva. Rumus untuk menghitung 
rasio ini adalah : 
Return on Investment  = 
Laba  ersih Setelah  ajak
 otal  sset
 
 
2. Return on Equity (ROE).  
Return on Equity merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi 
pemegang saham (Mardiyanto, 2009). Semakin tinggi rasio ini akan 
semakin baik karena memberikan tingkat pengembalian yang lebih besar 
pada pemegang saham. Rumus untuk menghitung rasio ini adalah : 
Return on Equity  = 
Laba Setelah  ajak









3. Return on Asset (ROA) 
Menurut Mardiyanto (2009) Return on Asset adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba yang berasal dari aktivitas investasi. Return On Asset 
yang positif menunjukan bahwa dari total aktiva yang dipergunakan 
untuk operasi perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan. 
Sebaliknya jika Return On Asset negatif menunjukan toal aktiva yang 
dipergunakan tidak memberikan keuntungan/rugi. Rumus untuk 
menghitung rasio ini adalah : 
Return on Asset  = 
Laba rugi tahun berjalan
 otal  sset
 
 
2.1.3 Harga Saham  
Saham adalah surat berharga yang merupakan tanda kepemilikan 
seseorang atau badan terhadap suatu perusahaan. Berdasarkan undang-
undang perseroan yang berlaku di Indonesia, saham adalah surat berharga 
sebagai bukti pernyertaan atau pemilikan individu maupun institusi yang 
dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT) 
(Sunariyah, 2006). 
Harga saham adalah sejumlah nilai dalam mata uang rupiah yang 
terbentuk berdasarkan penjumpaan penawaran jual dan permintaaan beli 
saham yang dilakukan oleh Anggota Bursa Efek di Bursa (idx.co.id). Harga 





tinggi nilai dari harga pasar saham suatu perusahaan, maka investor akan 
tertarik untuk menjual sahamnya.  
Menurut Jogiyanto (2013), nilai pasar saham merupakan harga dari 
saham di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. 
Harga pasar disebabkan oleh harga jual dari investor yang satu dengan 
investor yang lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebut dicatatkan di 
bursa efek. Transaksi disini tidak lagi melibatkan emiten dan penjamin 
emisi. Harga inilah yang disebut sebagai harga di pasar sekunder dan 
merupakan harga yang benar-benar mewakili harga perusahaan penerbitnya, 
karena pada transaksi di pasar sekunder, kecil sekali terjadi negosiasi harga 
antara investor dengan perusahaan penerbit. Harga yang setiap hari 
diumumkan di surat kabar atau media lain adalah harga pasar yang tercatat 
pada waktu penutupan (closing price) aktivitas di Bursa Efek Indonesia. 
 
2.2 Penelitian Sebelumnya dan Perumusan Hipotesis 
2.2.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham 
Struktur modal suatu perusahaan merupakan gabungan modal 
sendiri dan hutang perusahaan (Margaretha dan Ramdhan, 2010). 
Perusahaan yang struktur modalnya lebih banyak menggunakan hutang 
memiliki tingkat resiko perusahaan yang relatif tinggi (Sudaryanti dalam 
Rohmah, 2013). Tingkat resiko perusahaan yang tinggi cenderung tidak 






Terdapat beberapa penelitian sebelumnya yang membahas 
mengenai pengaruh struktur modal terhadap harga saham. Muhammad 
(2006) melakukan penelitian mengenai “ nalisi Struktur Modal  erhadap 
 arga Saham”. Variabel  ang digunakan untuk merefleksikan struktur 
modal pada penelitian tersebut adalah Debt to Asset Ratio (DAR), Long-
term Debt to Asset Ratio (LDAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Equity 
to Asset Ratio (EAR). Hasil penelitian yang dilakukan Muhammad (2006) 
membuktikan bahwa variabel Debt to Asset Ratio (DAR), Long-term Debt 
to Asset Ratio (LDAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Equity to Asset 
Ratio (EAR) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham.  
Penelitian yang dilakukan Sumiati (2007), membuktikan bahwa 
variabel struktur modal Debt to Equity Ratio (DER), Long-term Debt to 
Equity Ratio (LDER) dan Long-term Debt to Asset Ratio (LDAR) secara 
bersama – sama berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham. 
Hasil Penelitian yang dilakukan oleh Buigut et al (2013) 
membuktikan bahwa variabel Debt, Equity, dan Gearing Ratio 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Struktur modal pada 
penelitian tersebut direfleksikan dengan variabel Debt, Equity, dan 
Gearing Ratio. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Radevic et al (2013) 
membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap harga saham. 
Menurut Radevic et al (2013) hutang dapat mempengaruhi pergerakan 





penurunan yang signifikan terhadap laba bersih, yang pada akhirnya 
menyebabkan terjadinya penurunan harga saham di pasar.  
Ircham dkk (2014) melakukan penelitian untuk menguji pengaruh 
struktur modal dan profitabilitas terhadap harga saham. Dari hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh Ircham dkk (2014) dapat disimpulkan 
bahwa rasio profitabilitas yang diproksikan melalui ROE dan EPS serta 
struktur modal yang diproksikan melalui DAR dan DER secara simultan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Selanjutnya penelitian yang telah dilakukan oleh Manik (2014) 
menyatakan bahwan struktur modal melalui proksi Debt to Equity Ratio 
(DER) secara langsung berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Binangkit dan Raharjo (2014) melakukan penelitian tentang pengaruh 
struktur modal terhadap kinerja perusahaan dan harga saham. Pada 
penelitian tersebut struktur modal diproksikan dengan Debt to Total Asset 
Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Equity to Asset Ratio 
(EAR). Hasil penelitian yang didapat oleh Binangkit dan Raharjo (2014) 
adalah DAR berpengaruh langsung negatif namun tidak signifikan 
terhadap harga saham, DER berpengaruh langsung positif dan signifikan 
terhadap harga saham, dan EAR berpengaruh langsung positif dan 
signifikan terhadap harga saham. 
Berdasarkan penjelasan dan hasil penelitian sebelumnya yang telah 
dijelaskan diatas, maka hipotesis yang dapat dibuat yaitu : 





2.2.2 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan 
Keputusan manajemen perusahaan dalam memilh struktur modal 
bagi perusahaan akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Pengaruh 
tersebut timbul akibat perusahaan bergantung pada modal sendiri dan 
hutang sebagai sumber pendanaan untuk melakukan kegiatan operasi 
perusahaan. Semakin optimal struktur modal yang disusun oleh 
manajemen, maka kemungkinan semakin baik pula kinerja perusahaan. 
Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Gleason (2000) 
membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Anggraeni (2006) dalam penelitiannya membuktikan bahwa 
struktur modal (Debt to Equity Ratio) berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan (Return on Equity). 
Yian dan Zeitun (2007) dalam penelitiannya yang berjudul  capital 
structure and corporate performance: evidence from Jordan, 
menunjukkan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap kinerja. Struktur modal pada penelitian tersebut diukur dengan 
short term debt per total asset (STDTA). Iavorskyi (2013) membuktikan 
bahwa struktur modal yang diproksikan oleh leverage berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan oleh ROA, EBIT, 
dan TFP. 
Nugraha (2013) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Secara 
simultan struktur modal (DAR, DER, dan LDER) mempunyai pengaruh 





Raharjo (2014) melakukan penelitian tentang pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja perusahaan dan harga saham. Pada penelitian tersebut 
struktur modal diproksikan dengan Debt to Total Asset Ratio (DAR), Debt 
to Equity Ratio (DER), dan Equity to Asset Ratio (EAR) sedangkan kinerja 
perusahaan diproksikan dengan Return on Asset (ROA). Hasil penelitian 
yang didapat oleh Binangkit dan Raharjo (2014) adalah DAR berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, DER berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, dan EAR berpengaruh 
negatif namun tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Budiarso (2014) dalam penelitiannya membuktikan bahwa struktur 
modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Pada penelitian 
tersebut struktur modal diproksikan dengan DAR (debt to total asset 
ratio), LDAR (long-term debt to total asset ratio), dan SDAR (short-term 
debt to total asset ratio) sedangkan kinerja perusahaan diproksikan dengan 
current ratio. 
Hasil penelitian yang dilakukan Twairesh (2014) membuktikan 
bahwa  STD (short-term debt), LTD (long-term debt) dan TD (total debt) 
yang digunakan sebagai proksi dari struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap ROA (return on asset) yang memproksikan kinerja perusahaan.  
Berdasarkan penjelasan dan hasil penelitian sebelumnya yang telah 
dijelaskan diatas, maka hipotesis yang dapat dibuat yaitu : 






2.2.3 Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap Harga Saham 
Menurut Helfert (1996) dalam Nuswandari (2009), kinerja 
perusahaan adalah suatu tampilan keadaan secara utuh atas perusahaan 
selama periode waktu tertentu yang merupakan hasil atau prestasi yang 
dipengaruhi oleh kegiatan operasional perusahaan dalam memanfaatkan 
sumber-sumber daya yang dimiliki.  
Dengan melakukan analisis terhadap kinerja perusahaan, maka 
investor dapat menilai prospek perusahaan dimasa mendatang. Apabila 
kinerja perusahaan dinilai baik maka saham perusahaan tersebut akan 
diminati oleh investor dan harganya akan meningkat, namun jika kinerja 
perusahaan dinilai buruk maka investor tidak akan mau berinvestasi di 
perusahaan tersebut karena dianggap berisiko dan akhirnya akan 
menurunkan harga saham perusahaan tersebut (Kurnia, 2013). Dengan 
kata lain, kinerja perusahaan memiliki pengaruh terhadap harga saham 
perusahaan. 
Penelitian yang telah dilakukan oleh Idra (2009) membuktikan 
bahwa kinerja perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Pengujian tersebut dilakukan melalui uji F yang melihat pengaruh simultan 
antara ROI, ROE, PBV, dan PER yang merefleksikan kinerja perusahaan 
terhadap dividend yield yang memproksikan harga saham. 
Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Zuliarni (2012) 
membuktikan bahwa bahwa ROA, PER dan DPR secara bersama-sama 





variabel yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. 
Dengan kata lain dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh 
terhadap harga saham. 
Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Primayanti (2013) 
menggunakan variabel EPS, PER, DPS, DER, dan ROI untuk 
merefleksikan kinerja keuangan perusahaan. Hasil pengujian yang telah 
dilakukan oleh Primayanti (2013) membuktikan bahwa variabel EPS, PER, 
DPS, DER, dan ROI berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
harga saham. 
Adha dan Dewi (2014) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
kinerja keuangan terhadap harga saham perusahaan-perusahaan produsen 
kabel yang terdaftar di bursa efek indonesia. Hasil yang didapat yaitu 
kinerja keuangan industri kabel terdaftar di BEI periode 2008-2012 yang 
terdiri dari indikator valid yakni NPM, ROI, ROE, dan EPS, berpengaruh 
positif terhadap harga saham. 
Penelitian yang dilakukan Aditya (2014) membuktikan bahwa 
variabel return on asset, earning per share dan price earning ratio secara 
bersama-sama bepengaruh signifikan terhadap harga saham. Variabel 
return on asset, earning per share dan price earning ratio merefleksikan 
kinerja keuangan perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan dan hasil penelitian sebelumnya yang telah 
dijelaskan diatas, maka hipotesis yang dapat dibuat yaitu : 





2.2.4 Pengaruh Tidak Langsung Struktur Modal Terhadap Harga Saham 
Terdapat beberapa penelitian yang menguji tentang pengaruh tidak 
langsung struktur modal terhadap harga saham. Penelitian yang menguji 
tentang pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap harga saham 
diantaranya telah dilakukan oleh Asaala dkk (2014), Hamidi (2014), dan 
Binangkit dan Raharjo (2014).  
Asaala dkk (2014) menguji tentang Pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan dengan Return on Asset sebagai variabel 
intervening. Pada penelitian tersebut indikator yang digunakan dalam 
mengukur struktur modal yaitu dengan menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER) dan nilai perusahaan diukur dengan menggunakan Price book value 
(PBV). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Asaala dkk (2014) 
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) secara tidak langsung 
berpengaruh negatif terhadap harga saham melalui ROA perusahaan. 
Hamidy (2014) menguji tentang pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Hasil 
penelitian yang didapat oleh Hamidy (2014) bahwa profitabilitas dapat 
memediasi pengaruh struktur modal terhadap harga saham. Hasil 
penelitian Hamidy (2014) menunjukkan bahwa hutang dapat 
meningkatkan harga saham apabila utang tersebut dapat terlebih dahulu 
meningkatkan pendapatan bersih perusahaan yang berdampak pada 
naiknya nilai profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian Hamidy (2014) 





berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan (price book value) 
dengan profitabilitas (Return on Equity Ratio) sebagai variabel 
intervening. 
Binangkit dan Raharjo (2014) melakukan penelitian tentang 
pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap harga saham dengan 
kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Asset Ratio (ROA) 
sebagai variabel intervening. Hasil penelitian yang didapat oleh Binangkit 
dan Raharjo (2014) adalah Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh tidak 
langsung positif terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa peningkatan 
penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan terhadap asset 
perusahaan akan meningkatkan kinerja perusahaan yang pada akhirnya 
akan berpengaruh pada peningkatan harga saham. Berdasarkan hal tersebut 
maka dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan dapat mempengaruhi 
pengaruh struktur modal terhadap harga saham.  
Hasil penelitian Binangkit dan Raharjo (2014) juga menyatakan 
bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh tidak langsung positif 
terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa peningkatan penggunaan 
hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan akan meningkatkan 
profitabilitas perusahaan yang pada akhirnya akan berpengaruh pada 
peningkatan harga saham.  
Kemudian penelitian penelitian Binangkit dan Raharjo (2014) 





negatif terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa semakin rendah aset 
perusahaan yang dibiayai dengan ekuitas maka akan meningkatkan kinerja 
perusahaan sehingga berpengaruh pada peningkatan harga saham. 
H4 : Struktur Modal berpengaruh terhadap Harga Saham melalui 
Kinerja Perusahaan. 
2.3 Kerangka Pemikiran 
 Dalam penelitian ini, struktur modal dihubungkan dengan kinerja 
perusahaan dan harga saham. Dalam hubungan yang saling terkait ini, kinerja 
perusahaan juga bertindak sebagai variabel intervening untuk menghubungkan 
variabel struktur modal dengan harga saham. Secara garis besar, kerangka 








       Gambar 2.1 

















3.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk ke dalam jenis explanatory research. 
Menurut Sugiyono (2012) penelitian eksplanatori merupakan penelitian 
yang bermaksud menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang diteliti 
serta hubungan antara satu variabel dengan yang lain. Sedangakan 
menurut Singarimbun dan Effendi, (1995 dalam Kesuma, 2009) penelitian 
explanatory merupakan suatu penelitian yang berusaha untuk menjelaskan 
hubungan kausal (sebab akibat) antara variabel-variabel penelitian melalui 
suatu pengujian hipotesis tertentu. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan 
kuantitatif adalah penelitian yang analisisnya lebih fokus pada data-data  
numerikal (angka) yang diolah dengan menggunakan metode statistika. 
Pendekatan kuantitatif dilakukan dalam rangka pengujian hipotetsis. 
Dengan menggunakan pendekatan ini, maka akan diperoleh signifikansi 
hubungan antar variabel yang diteliti. Oleh karena itu penelitian ini 
melakukan penelitian terhadap data dan fakta empiris dengan 








3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dan sampel penelitian ini adalah perusahaan property dan 
real estate yang listed di Bursa Efek Indonesia periode 2009 s/d 2014. 
Pemilihan sampel perusahaan property dan real estate karena perusahaan 
property dan real estate ini memiliki prospek yang cerah di masa yang 
akan datang dengan melihat potensi jumlah penduduk yang terus 
bertambah besar.  
Pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode purposive 
sampling. Untuk memperoleh sampel yang sesuai ditentukan kriteria 
sebagai berikut:  
 (1)   Perusahaan-perusahaan property dan real estate yang sahamnya 
aktif diperdagangkan di BEI selama periode penelitian,  
 (2) Perusahaan-perusahaan tersebut secara aktif mempublikasikan 
laporan keuangan berturut-turut selama periode penelitian. 
 (3) Tedapat data yang dibutuhkan di dalam laporan keuangan yang 
dipublikasikan oleh perusahaan property dan real estate yang 
listed di bursa efek indonesia  









3.3 Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder dari perusahaan 
property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Data yang digunakan dalam penelitian meliputi laporan keuangan dan 
harga saham perusahaan tahun 2009 sampai tahun 2014 yang diperoleh 
melalui situs Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id dan situs dunia investasi 
www.duniainvestasi.com.  
 
3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
3.4.1  Variabel Dependen 
1. Harga saham 
Harga saham didefinisikan sebagai persepsi investor terhadap 
tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya pada 
tahun tersebut. Pengukuran variabel harga saham adalah harga penutupan 
perdagangan saham pada akhir tahun yang didapat pada situs 
www.duniainvestasi.com.  
 
3.4.2 Variabel Independen  
1. Struktur modal 
Struktur modal  adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari 
hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal saham (Weston dan 
Copeland, 1999) dalam Kesuma, 2009). Pada penelitian ini, variabel 





Asset Ratio), DER (Debt to Equity Ratio), dan EAR ( Equity to Asset 
Ratio). 
a. Debt to Aset Ratio 
Rasio ini digunakan untuk melihat seberapa besar asset 
yang dimiliki perusahaan yang dibiayai dengan menggunakan 
hutang. Rumus untuk menghitung rasio ini adalah: 
    Debt to Asset Ratio = 
 otal  utang
 otal  set
 
 
b. Debt to Equity Ratio 
Rasio ini digunakan untuk mengetahui perbandingan 
antara total hutang dengan total ekuitas. Rumus untuk 
menghitung rasio ini adalah : 
   Debt to Equity Ratio =   




c. Equity to Asset Ratio 
Rasio ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
aset yang dimiliki perusahaan yang dibiayai dengan ekuitas. 
Rumus untuk menghitung rasio ini adalah: 
Equity to Asset Ratio = 
 otal  quit 










3.4.3 Variabel Intervening 
1. Kinerja perusahaan  
Kinerja perusahaan merupakan sesuatu yang dihasilkan oleh suatu 
perusahaan dalam periode tertentu dengan mengacu pada standar yang 
ditetapkan yang diukur dengan ROE.  
Return on Equity  = 
Laba Setelah  ajak
 otal  quit 
 
 
3.5 Metode Analisis Data 
Metode analisi data pada penelitian ini akan menggunakan 
pendekatan Partial Least Square (PLS) dengan bantuan software   
SmartPLS 3. PLS adalah adalah salah satu metode statistika Structural 
Equation Modeling (SEM) berbasis varian yang didesain untuk 
menyelesaikan regresi berganda ketika terjadi permasalahan spesifik pada 
data, seperti ukuran sampel penelitian yang kecil, adanya data yang hilang 
(missing value), dan multikoleniaritas (Abdillah dan Jogiyanto, 2015). 
Selanjutnya Abdillah dan Jogiyanto (2015) menyatakan bahwa 
analisis Partial Least Squares (PLS) adalah teknik statistika multivarian 
yang melakukan perbandingan antara variabel dependen berganda dan 
variabel independen berganda. PLS merupakan salah satu metode statistika 
SEM berbasis varian yang didesain untuk menyelesaikan regresi berganda 






Menurut Ghozali (2006) dalam Yuteva (2010), tujuan PLS adalah 
membantu peneliti untuk tujuan prediksi. Sebagai alat model prediksi, PLS 
mendefinisikan variabel laten sebagai linear agregat dari indikatornya. 
Metode estimasi bobot variabel laten dilakukan dengan membangun inner 
model (model struktural yang menghubungkan antar variabel) dan outer 
model (model pengukuran untuk menghasilkan yang dispesifikasi) (Abdillah 
dan Jogiyanto, 2015). Analisa Model Struktural pada PLS dilakukan dengan 
tiga tahap yaitu pertama analisa outer model, kedua analisa inner model dan 
ketiga pengujian hipotesa (Hussein, 2015). 
 
3.5.1   Analisis Outer Model  
Analisis outer model ini menspesifikasi hubungan antar variabel 
laten dengan indikator-indikatornya atau dapat dikatakan bahwa outer 
model mendefinisikan bagaimana setiap indikator berhubungan dengan 
variabel latennya. Uji outer model sendiri digunakan untuk menguji 
validitas konstruk dan reliabilitas instrumen (Abdillah dan Jogiyanto, 
2015). 
 
3.5.1.1  Uji Validitas Konstruk  
Validitas konstruk menunjukan seberapa baik hasil yang diperoleh 
dari penggunaan suatu pengukuran sesuai teori-teori yang digunakan untuk 





Jogiyanto, 2015). Uji validitas konstruk terdiri atas validitas konvergen 
(convergent validity) dan validitas diskriminan (discriminant validity). 
1. Convergent Validity  
Convergen validity berhubungan dengan prinsip bahwa 
pengukur-pengukur dari suatu konstruk seharusnya berkorelasi 
tinggi. Uji convergen validity dalam PLS dengan indikator 
reflektif dinilai berdasarkan loading factor indikator-indikator 
yang mengukur konstruk tersebut (Abdillah dan Jogiyanto, 
2015). Nilai loading factor yang diharapkan yaitu > 0,7.  
Selain dilihat dari dari nilai loading factor, convergen 
validity juga dapat dilihat dari nilai average variance extracted 
(AVE) (Hussein, 2015). Nilai average variance extracted 
(AVE) yang diharapkan yaitu > 0,5. 
 
2. Discriminant Validity 
Discriminant validity merupakan nilai cross loading 
factor yang berguna untuk mengetahui apakah konstruk 
memiliki diskriminan yang memadai yaitu dengan cara 
membandingkan nilai loading pada konstruk yang dituju. Nilai 
loading pada konstruk yang dituju harus lebih besar 







3.5.1.2 Uji Reliabilitas  
 Uji reliabilitas dilakukan untuk mengukur konsistensi internal alat 
ukur. Reliabilitas menunjukan akurasi, konsistensi, dan ketetapan suatu 
alat ukur dalam melakukan pengukuran (Hartono, 2008 dalam Abdillah 
dan Jogiyanto, 2015). Uji reliabilitas dalam PLS dapat menggunakan 2 
metode, yaitu Composite reliability dan Cronbach’s alpha.  
 Composite reliability mengukur nilai sesungguhnya reliabilitas 
suatu konstruk, sedangkan Cronbach’s alpha mengukur batas bawah nilai 
reliabilitas suatu konstruk (Chin, 1995 dalam Abdillah dan Jogiyanto, 
2015). Nilai dari Cronbach’s alpha dan Composite reliability yang 
diharapkan adalaah > 0,7 tetapi nilai 0,6 masih bisa diterima (Hair et al, 
2008  dalam Abdillah dan Jogiyanto, 2015). 
 
3.5.2   Analisis Inner Model  
Analisis inner model atau analisis struktural model dilakukan untuk 
memastikan apakah model struktural yang dibangun robust (kuat) dan 
akurat. Evaluasi inner model dapat dilihat dari beberapa indikator yang 
meliputi:  
1. Koefisien determinasi (  ) 
Nilai    digunakan untuk mengukur tingkat variasi 
perubahan variabel independen terhadap variabel dependen. 
Semakin tinggi nilai    maka semakin baik model prediksi 





variasi perubahan variabel dependen yang dapat dijelaskan 
oleh variabel independen diatas 70%, sedangkan sisanya 
dijelaskan oleh variabel lain diluar model yang diajukan. 
Namun,    bukanlah parameter absolut dalam mengukur 
ketetapan model prediksi karena dasar hubungan teoritis 
adalah parameter yang paling utama untuk menjelaskan 
hubungan kausalitas tersebut. 
 
2. Predictive Relevance (  ) 
Nilai    digunakan untuk melihat pengaruh relatif 
model struktural terhadap pengukuran observasi untuk variabel 
tergantung laten (variabel laten endogenous) (Sarwono, 2014). 
Nilai    > 0 menunjukkan bukti bahwa nilai – nilai yang 
diobservasi sudah direkonstruksi dengan baik dengan demikian 
model mempunyai relevansi prediktif. Sedangkan nilai    < 0 












3.5.3 Pengujian Hipotesis 
Secara umum metode explanatory research adalah pendekatan 
metode yang menggunakan PLS. Hal ini disebabkan pada metode ini 
terdapat pengujian hipotesis. Menguji hipotesis dapat dilihat dari nilai t-
statistik dan nilai probabilitas (Hussein, 2015).  
Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilihat dari nilai 
probabilitas. Untuk menolak atau menerima hipotesis menggunakan 
probabilitas, maka Ha di terima dan Ho di tolak jika p value < 0,05. 
 
3.6 Model Penelitian 








HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1       Populasi dan Sampel Penelitian 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa laporan keuangan yang  diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id) dan harga saham yang diperoleh dari situs 
www.duniainvestasi.com. Populasi dan sampel pada penelitian ini adalah 
perusahaan property dan real estate yang listed di Bursa Efek Indonesia 
dengan periode pengamatan dari tahun 2009 s/d 2014. Pemilihan sampel 
dilakukan berdasarkan metode purposive sampling. Proses pemilihan 
sampel untuk penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut ini : 
            Tabel 4.1  
            Proses Penentuan Sampel 
Kriteria Jumlah 
Jumlah perusahaan property dan real estate yang listed di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 
44 
Perusahaan-perusahaan property dan real estate yang 
sahamnya tidak aktif di perdagangkan di BEI selama 
periode penelitian. 
(6) 
Perusahaan property dan real estate yang listed di bursa 
efek indonesia yang tidak memiliki data yang dibutuhkan 
di dalam laporan keuangan yang dipublikasikannya. 
- 
Laporan keuangan perusahaan yang tidak menggunakan 
mata uang rupiah. 
- 
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian 38 
Jumlah objek yang diobservasi selama 6 tahun pengamatan 228 





Berdasarkan tabel 4.1, dapat dilihat bahwa jumlah sampel pada 
penelitian ini adalah sebanyak 38 perusahaan, dengan 6 tahun pengamatan 
diperoleh objek yang di observasi adalah 228. 
 
4.2  Analisis Data 
Teknik pengolahan data dengan menggunakan metode SEM 
berbasis Partial Least Square (PLS) melalui beberapa tahap. Tahap-tahap 
tersebut adalah sebagai berikut : 
 
4.2.1  Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif dapat memberikan gambaran tentang suatu data 
yang dilihat dari nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean) dan standar 
deviasi yang dihasilkan dari variabel penelitian. Variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini meliputi struktur modal sebagai variabel 
independen yang diukur dengan DAR, DER, dan EAR, kinerja perusahaan 
sebagai variabel intervening yang diukur dengan ROE, serta harga saham 
sebagai variabel dependen yang diukur berdasarkan harga penutupan pada 
akhir tahun perdagangan. Hasil uji statistik deskriptif variabel-variabel 

















Variabel struktur modal diukur dengan menggunakan DAR, DER, 
dan EAR. Debt to Total Asset Ratio (DAR) merupakan rasio yang 
digunakan untuk melihat seberapa besar asset yang dimiliki oleh 
perusahaan yang dibiayai dengan menggunakan hutang. Pada tabel 4.2 
terlihat bahwa nilai rata-rata dari indikator DAR adalah sebesar 0,383 hal 
tersebut menunjukkan bahwa rata-rata sebesar 38,3% asset perusahaan 
yang menjadi sampel pada penelitian ini dibiayai dengan menggunakan 
hutang. Standar deviasi yang dimiliki oleh indikator DAR adalah sebesar 
0,173 jika dibandingkan dengan nilai rata-ratanya maka nilai standar 
deviasi dari indikator DAR lebih kecil daripada nilai rata-ratanya hal 
tersebut menunjukan bahwa sebagian besar nilai dari indikator DAR tidak 
bervariasi. Nilai maksimum dari indikator DAR pada penelitian ini yaitu 
sebesar 0,793 hal tersebut menunjukkan bahwa paling tinggi sebesar 
79,3% asset perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini dibiayai 
dengan menggunakan hutang. Nilai minimum dari indikator DAR pada 
  N Mean Median Min Max 
Standard 
deviation 
DAR 228 0.383 0.386 0.007 0.793 0.173 
DER 228 0.77 0.628 0.008 3.828 0.569 
EAR 228 0.611 0.601 0.207 0.993 0.168 
ROE 228 0.093 0.083 -0.272 0.524 0.107 
Harga 
Saham 
228 903.785 360 50 15,300.00 1,719.20 
Tabel 4.2  
Statistik Deskriptif 





penelitian ini yaitu sebesar 0,007 hal tersebut menunjukkan bahwa paling 
rendah sebesar 0,7% asset perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini 
dibiayai dengan menggunakan hutang. 
Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk 
melihat perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas yang 
dimiliki oleh perusahaan. Pada tabel 4.2 terlihat bahwa nilai rata-rata dari 
indikator DER adalah sebesar 0,77 hal tersebut menunjukkan bahwa    
rata-rata perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini memiliki 
proporsi total ekuitas sebesar 77% dibandingkan dengan total hutang yang 
dimiliki perusahaan, dengan kata lain rata-rata proporsi ekuitas pada 
perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini lebih banyak jika 
dibandingkan dengan total hutangnya. Standar deviasi yang dimiliki oleh 
indikator DER adalah sebesar 0,569 jika dibandingkan dengan nilai rata-
ratanya maka nilai standar deviasi dari indikator DER lebih kecil daripada 
nilai rata-ratanya hal tersebut menunjukkan bahwa sebagian besar nilai 
dari indikator DER tidak bervariasi. Nilai maksimum dari indikator DER 
pada penelitian ini yaitu sebesar 3,828 hal tersebut menunjukkan bahwa 
paling tinggi pada penelitian ini perusahaan memiliki 382,8% atau 3,82 
kali lebih banyak hutang jika dibandingkan dengan ekuitas. Nilai 
minimum dari indikator DER pada penelitian ini yaitu sebesar 0,008 hal 
tersebut menunjukkan bahwa paling rendah pada penelitian ini perusahaan 






Equity to Asset Ratio (EAR) digunakan untuk melihat seberapa 
banyak aset yang dimiliki perusahaan yang dibiayai dengan ekuitas. Pada 
tabel 4.2 terlihat bahwa nilai rata-rata dari indikator EAR adalah sebesar 
0.611 hal tersebut menunjukkan bahwa rata-rata sebesar 61,1% asset 
perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini dibiayai dengan 
menggunakan ekuitas. Standar deviasi yang dimiliki oleh indikator EAR 
adalah sebesar 0.168 jika dibandingkan dengan nilai rata-ratanya maka 
nilai standar deviasi dari indikator EAR lebih kecil daripada nilai rata-
ratanya hal tersebut menunjukan bahwa sebagian besar nilai dari indikator 
EAR tidak bervariasi. Nilai maksimum dari indikator EAR pada penelitian 
ini yaitu sebesar 0.993 hal tersebut menunjukkan bahwa paling tinggi 
sebesar 99,3% asset perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini 
dibiayai dengan menggunakan ekuitas. Nilai minimum dari indikator EAR 
pada penelitian ini yaitu sebesar 0.207 hal tersebut menunjukkan bahwa 
paling rendah sebesar 20,7% asset perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian ini dibiayai dengan menggunakan ekuitas. 
Variabel kinerja perusahaan pada penelitian ini diukur dengan 
menggunakan indikator return on equity (ROE). Return on equity (ROE) 
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham (Mardiyanto, 
2009). Pada tabel 4.2 terlihat bahwa nilai rata-rata dari indikator ROE 
adalah sebesar 0,093 hal tersebut menunjukkan bahwa rata-rata 





menghasilkan laba bagi pemegang saham sebesar 9,3%. Standar deviasi 
yang dimiliki oleh indikator ROE adalah sebesar 0,107 jika dibandingkan 
dengan nilai rata-ratanya maka nilai standar deviasi dari indikator ROE 
lebih besar daripada nilai rata-ratanya hal tersebut menunjukan bahwa 
sebagian besar nilai dari indikator ROE bervariasi. Nilai maksimum dari 
indikator ROE pada penelitian ini yaitu sebesar 0,524 hal tersebut 
menunjukan bahwa paling tinggi perusahaan yang menjadi sampel pada 
penelitian ini mampu menghasilkan laba bagi pemegang saham yaitu 
sebesar 52,4%. Nilai minimum dari indikator ROE pada penelitian ini 
yaitu sebesar (-0,272) hal tersebut menunjukan bahwa terdapat perusahaan 
yang tidak mampu menghasilkan laba bagi pemegang saham. 
Variabel harga saham diukur dengan melihat harga penutupan 
perdagangan pada akhir tahun. Pada tabel 4.4 terlihat bahwa nilai rata-rata 
dari harga saham adalah sebesar 903,785 hal tersebut menunjukkan bahwa 
rata-rata harga saham perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini 
adalah Rp.903,785 per lembar. Standar deviasi yang dimiliki oleh harga 
saham adalah sebesar 1.719,20 jika dibandingkan dengan nilai rata-
ratanya maka nilai standar deviasi dari harga saham ini lebih besar 
daripada nilai rata-ratanya hal tersebut menunjukan bahwa sebagian besar 
nilai dari harga saham bervariasi. Nilai maksimum dari harga saham pada 
penelitian ini yaitu sebesar 15.300,00 hal tersebut menunjukan bahwa 
harga saham paling tinggi dari perusahaan yang menjadi sampel pada 





dari harga saham pada penelitian ini yaitu sebesar 50 hal tersebut 
menunjukan bahwa harga saham paling rendah dari perusahaan yang 
menjadi sampel pada penelitian ini adalah sebesar Rp.50 per lembar. 
 
4.2.2    Analisis Outer Model 
Analisis outer model ini bertujuan untuk menspesifikasi hubungan 
antar variabel laten dengan indikator-indikatornya, atau dapat dikatakan 
bahwa outer model mendefinisikan bagaimana setiap indikator 
berhubungan dengan variabel latennya. Uji outer model sendiri digunakan 
untuk menguji validitas konstruk dan reliabilitas instrumen (Abdillah dan 
Jogiyanto, 2015).  
 
4.2.2.1  Uji Validitas Konstruk 
Validitas konstruk menunjukan seberapa baik hasil yang diperoleh 
dari penggunaan suatu pengukuran sesuai teori-teori yang digunakan 
untuk mendefinisikan suatu konstruk (Hartono, 2008 dalam Abdillah dan 
Jogiyanto, 2015). Uji validitas konstruk terdiri atas validitas konvergen 
(convergent validity) dan validitas diskriminan (discriminant validity). 
 
4.2.2.1.1  Convergen Validity 
Convergen validity berhubungan dengan prinsip bahwa   
pengukur-pengukur dari suatu konstruk seharusnya berkorelasi tinggi. Uji 





berdasarkan loading factor indikator-indikator yang mengukur konstruk 
tersebut (Abdillah dan Jogiyanto, 2015). Nilai loading factor yang 










Pada gambar 4.1 terlihat bahwa EAR memiliki nilai loading faktor 
di bawah 0,7 yaitu sebesar (-0,978). Oleh karena itu, indikator EAR harus 










Hasil PLS Algorithm model awal 
Gambar 4.2 





Pada gambar 4.2 terlihat bahwa setelah indikator EAR dikeluarkan 
dari model tidak terdapat lagi nilai loading faktor pada variabel laten 
dengan indikatornya dibawah 0,7 sehingga konstruk untuk semua variabel 
sudah tidak ada yang dieliminasi dari model. Selain dilihat dari dari nilai 
loading factor, convergen validity juga dapat dilihat dari nilai average 
variance extracted (AVE) (Hussein, 2015). Nilai average variance 






Pada tabel 4.3 dapat dilihat bahwa nilai average variance 
extracted (AVE) masing-masing konstruk berada di atas 0,5. Oleh karena 
itu, berdasarkan nilai loading faktor dan average variance extracted 
(AVE) maka dapat disimpulkan bahwa model yang diuji dinyatakan valid. 
  
4.2.2.1.2 Discriminant Validity 
Discriminant validity merupakan nilai cross loading factor yang 
berguna untuk mengetahui apakah konstruk memiliki diskriminan yang 
memadai yaitu dengan cara membandingkan nilai loading pada konstruk 
yang dituju. Nilai loading pada konstruk yang dituju harus lebih besar 




Struktur Modal 0,961 
Kinerja Perusahaan 1,000 
Harga Saham 1,000 
Tabel 4.3  
Nilai AVE 












Dari tabel 4.4 terlihat bahwa nilai loading dari masing-masing 
indikator terhadap konstruknya lebih besar dari pada nilai cross loading 
nya. Nilai loading indikator DAR dan DER terhadap konstruk struktur 
modal (SM) adalah sebesar 0,983 dan 0,977, nilai tersebut lebih besar dari 
nilai loading indikator DAR dan DER terhadap konstruk lainnya yaitu 
konstruk kinerja perusahaan (KP) sebesar 0,385 dan 0,337 kemudian 
terhadap konstruk harga saham (HS) yaitu sebesar 0,039 dan 0,017. 
Nilai loading indikator ROE terhadap konstruknya yaitu kinerja 
perusahaan (KP) adalah sebesar 1,00, nilai tersebut lebih besar dari nilai 
loading indikator ROE terhadap konstruk lainnya yaitu konstruk struktur 
modal (SM) sebesar 0,370 kemudian terhadap konstruk harga saham (HS) 
yaitu sebesar 0,356. Nilai loading indikator harga saham terhadap 
konstruknya yaitu harga saham (HS) adalah sebesar 1,00, nilai tersebut 
lebih besar dari nilai loading indikator harga saham terhadap konstruk 
lainnya yaitu konstruk struktur modal (SM) sebesar 0,029 kemudian 
terhadap konstruk kinerja perusahaan (KP) yaitu sebesar 0,356. Dari hasil 
 Struktur Modal Kinerja 
Perusahaan 
Harga Saham 
DAR 0,983 0,385 0,039 
DER 0,977 0,337 0,017 
ROE 0,370 1,000 0,356 
Harga Saham 0,029 0,356 1,000 
Tabel 4.4  
Cross Loading 





analisis cross loading  terlihat bahwa setiap variabel laten memiliki 
diskriminan yang memadai.  
 
4.2.2.2 Uji Reliabilitas  
Uji reliabilitas dilakukan untuk mengukur konsistensi internal alat 
ukur. Reliabilitas menunjukan akurasi, konsistensi, dan ketetapan suatu 
alat ukur dalam melakukan pengukuran (Hartono, 2008 dalam Abdillah 
dan Jogiyanto, 2015). Uji reliabilitas dalam PLS dapat menggunakan 2 
metode, yaitu Composite reliability dan Cronbach’s alpha.  
Composite reliability mengukur nilai sesungguhnya reliabilitas 
suatu konstruk, sedangkan Cronbach’s alpha mengukur batas bawah nilai 
reliabilitas suatu konstruk (Chin, 1995 dalam Abdillah dan Jogiyanto, 
2015). Nilai dari Composite reliability dan Cronbach’s alpha yang 
diharapkan adalaah > 0,7 tetapi nilai 0,6 masih bisa diterima (Hair et al, 









Pada tabel 4.5 terlihat bahwa nilai composite reliability semua 
konstruk berada di atas 0,7. Nilai composite reliability konstruk struktur 
modal (SM) adalah sebesar 0,980, kemudian nilai composite reliability 
Struktur Modal 0,980 
Kinerja Perusahaan 1,000 
Harga Saham 1,000 
Tabel 4.5 
Composite Reliability 





konstruk kinerja perusahaan (KP) adalah sebesar 1,000 dan Nilai 






Pada tabel 4.6 terlihat bahwa nilai cronbach’s alpha semua 
konstruk berada di atas 0,7. Nilai cronbach’s alpha konstruk struktur 
modal (SM) adalah sebesar 0,959, kemudian nilai cronbach’s alpha 
konstruk kinerja perusahaan (KP) adalah sebesar 1,000 dan Nilai 
cronbach’s alpha konstruk harga saham (HS) adalah sebesar 1,000. 
Berdasarkan nilai composite reliability dan cronbach’s alpha maka dapat 
disimpulkan bahwa model yang dibentuk reliabel. 
 
4.2.3     Analisis Inner Model 
Analisis inner model atau analisis struktural model dilakukan 
untuk memastikan apakah model struktural yang dibangun robust (kuat) 
dan akurat. Evaluasi inner model dapat dilihat dari beberapa indikator 




Struktur Modal 0,959 
Kinerja Perusahaan 1,000 
Harga Saham 1,000 
Tabel 4.6  
Cronbach Alpha 





4.2.3.1  Koefisien Determinasi (  ) 
Nilai    digunakan untuk mengukur tingkat variasi perubahan 
variabel independen terhadap variabel dependen. Namun,    bukanlah 
parameter absolut dalam mengukur ketetapan model prediksi karena dasar 
hubungan teoritis adalah parameter yang paling utama untuk menjelaskan 
hubungan kausalitas tersebut. 
Pada penelitian ini terdapat 2 buah variabel yang dipengaruhi oleh 
variabel lainnya yaitu variabel kinerja perusahaan yang dipengaruhi oleh 
variabel struktur modal dan variabel harga saham yang dipengaruhi oleh 






   
  Tabel 4.7 menunjukkan nilai    untuk variabel harga saham yaitu 
sebesar 0,131, hasil ini menunjukkan bahwa sebesar 13,1% variabel harga 
saham dapat dijelaskan oleh variabel struktur modal dan variabel kinerja 
perusahaan sedangkan sisanya yaitu sebesar 86,9% dapat dijelaskan oleh 
faktor lain yang tidak diikutkan dalam penelitian ini.  
  Tabel 4.7 menunjukkan nilai    untuk variabel kinerja perusahaan 
yaitu sebesar 0,133, hasil ini menunjukkan bahwa sebesar 13,3% variabel 
kinerja perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel struktur modal 
Harga Saham 0,131 
Kinerja Perusahaan 0,133 
Tabel 4.7 
R Square 





sedangkan sisanya yaitu sebesar 86,7% dapat dijelaskan oleh faktor lain 
yang tidak diikutkan dalam penelitian ini.  
 
4.2.3.2  Predictive Relevance (  ) 
Nilai dari    dapat dihitung dengan rumus : 
   = 1-(1-   )(1-   ) 
     = 1-(1-0,131)(1-0,133) 
     = 1-(0,869)(0,867) 
     = 1-(0,753423) 
     =  0,246577 
Berdasarkan hasil perhitungan diatas nilai    yang didapat adalah 
sebesar 0,246577. Nilai    yang dihasilkan berada di atas 0, hal tersebut 
menunjukkan bahwa nilai–nilai yang diobservasi sudah direkonstruksi 














4.3     Hasil Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilihat dari nilai 
probabilitas. Untuk menolak atau menerima hipotesis menggunakan 




Dalam PLS pengujian secara statistik setiap hubungan yang 
dihipotesiskan dilakukan dengan menggunakan simulasi. Pengujian ini 
dilakukan dengan metode bootstraping terhadap sampel. Pengujian 
dengan bootstraping juga dimaksudkan untuk meminimalkan masalah 
ketidaknormalan data penelitian. Hasil pengujian dengan bootstrapping 


























SM      HS -0,119 -0,128 0,067 1,762 0,079 Ditolak 
SM      KP 0,370 0,373 0,063 5,886 0,000 Diterima 




SM      HS 0,148 0,153 0,036 4,112 0,000 Diterima 
Tabel 4.8  
Uji Hipotesis 





4.3.1   Hasil Pengujian Hipotesis 1 
Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah struktur modal 
berpengaruh terhadap harga saham. Tabel 4.8 menunjukkan bahwa 
hubungan antara variabel struktur modal (SM) dengan harga saham (HS) 
adalah tidak signifikan dengan nilai P values diatas 0,05 yaitu sebesar 
0,079. Nilai original sample estimate adalah negatif yaitu sebesar             
(-0,119)  yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara variabel 
struktur modal (SM) dengan harga saham (HS) adalah negatif. Dengan 
demikian hipotesis pertama dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa 
“Struktur modal berpengaruh terhadap harga saham” ditolak. 
 
4.3.2   Hasil Pengujian Hipotesis 2 
Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah struktur modal 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Tabel 4.8 menunjukkan bahwa 
hubungan antara variabel struktur modal (SM) dengan kinerja perusahaan 
(KP) adalah signifikan dengan nilai P values dibawah 0,05 yaitu sebesar 
0,000. Nilai original sample estimate adalah positif yaitu sebesar 0,370 
yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara variabel struktur modal 
(SM) dengan kinerja perusahaan (KP) adalah positif. Dengan demikian 
hipotesis kedua dalam penelitian ini  ang men atakan bahwa “Struktur 







4.3.3   Hasil Pengujian Hipotesis 3 
Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah kinerja perusahaan 
berpengaruh terhadap harga saham. Tabel 4.8 menunjukkan bahwa 
hubungan antara variabel kinerja perusahaan (KP) dengan harga saham 
(HS) adalah signifikan dengan nilai P values dibawah 0,05 yaitu sebesar 
0,000. Nilai original sample estimate adalah positif yaitu sebesar 0,400 
yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara variabel kinerja 
perusahaan (KP) dengan harga saham (HS) adalah positif. Dengan 
demikian hipotesis ketiga dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa 
“Kinerja perusahaan berpengaruh terhadap harga saham” diterima. 
 
4.3.4   Hasil Pengujian Hipotesis 4 
Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah struktur modal 
berpengaruh terhadap harga saham melalui kinerja perusahaan. Pada tabel 
4.8 terlihat bahwa hubungan tidak langsung antara variabel struktur modal 
(SM) dengan harga saham (HS) melalui kinerja perusahaan (KP) adalah 
signifikan dengan nilai P values dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,000. Nilai 
original sample estimate adalah positif yaitu sebesar 0,148 yang 
menunjukkan bahwa arah hubungan tidak langsung antara variabel 
struktur modal (SM) dengan harga saham (HS) melalui kinerja perusahaan 
(KP) adalah positif. Dengan demikian hipotesis keempat dalam penelitian 
ini  ang men atakan bahwa “Struktur modal berpengaruh terhadap harga 





4.4       Pembahasan 
4.4.1     Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham 
Variabel struktur modal pada penelitian ini menggunakan 2 
indikator untuk mengukurnya yaitu dengan menggunakan rasio DAR dan 
DER. Menurut hasil pengujian statistik deskriptif, rata-rata perusahaan 
property dan real estate yang menjadi sampel pada penelitian ini 
cenderung lebih banyak menggunakan ekuitas sebagai sumber pendanaan 
perusahaannya. Hasil pengujian statistik deskriptif untuk indikator DAR 
dan DER juga menunjukan nilai yang tidak bervariasi, sedangkan untuk 
indikator harga saham memliki nilai yang bervariasi. Indikator harga 
saham memiliki nilai yang bervariasi kemungkinan disebabkan oleh 
perbedaan harga saham antara perusahaan property dan real estate yang 
cukup tinggi. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan 
sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Hasil ini tidak bisa mendukung teori yang 
dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (teori MM) yang menyatakan 
bahwa penggunaan hutang yang tinggi oleh perusahaan akan 
meningkatkan harga saham perusahaan. Hasil pengujian hipotesis pertama 
ini juga tidak dapat mendukung teori yang dikemukakan oleh Myers 
(trade-off theories). Maksud dari trade-off theories adalah 
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat 





Harga saham adalah sejumlah nilai dalam mata uang rupiah yang 
terbentuk berdasarkan penjumpaan penawaran jual dan permintaaan beli 
saham yang dilakukan oleh Anggota Bursa Efek di Bursa (idx.co.id). 
Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa harga 
saham cenderung lebih dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran atas 
saham yang dilakukan oleh para pelaku pasar modal. Keputusan yang 
diambil oleh para pelaku pasar modal untuk menjual atau membeli saham 
suatu perusahaan kemungkinan dipengaruhi oleh informasi yang 
dimilikinya dan struktur modal perusahaan hanyalah salah satu dari 
informasi tersebut. Hal inilah yang kemungkinan menyebabkan struktur 
modal perusahaan tidak terlalu berpengaruh terhadap perubahan harga 
saham perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis pertama ini menunjukan bahwa harga 
saham perusahaan property dan real estate yang menjadi sampel 
penelitian tidak dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan. Hal ini 
menunjukan bahwa kemungkinan investor yang akan berinvestasi pada 
perusahaan property dan real estate dalam bentuk saham akan lebih 
mempertimbangkan informasi lain mengenai perusahaan selain informasi 
mengenai struktur modal perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis pertama ini sejalan dengan hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh Subiantoro dan Andreani (2003), 
Kesuma (2009) dan Liwang (2011) yang membuktikan bahwa struktur 





pertama ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh 
Muhammad (2006), Sumiati (2007), Buigut et al (2013), Radevic et al 
(2013), Ircham dkk (20140, Manik (2014), dan Binangkit dan Raharjo 
(2014) yang membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. 
 
4.4.2     Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan 
Menurut hasil pengujian statistik deskriptif untuk indikator DAR 
dan DER yang mengukur variabel struktur modal, rata-rata perusahaan 
property dan real estate yang menjadi sampel pada penelitian ini 
cenderung lebih banyak menggunakan ekuitas sebagai sumber pendanaan 
perusahaannya. Hasil pengujian statistik deskriptif untuk indikator DAR 
dan DER juga menunjukan nilai yang tidak bervariasi. Kemudian hasil 
pengujian statistik deskriptif untuk indikator ROE yang mengukur 
variabel kinerja perusahaan pada penelitian ini menunjukan nilai yang 
bervariasi. Variasi data tersebut kemungkinan disebabkan oleh perbedaan 
jumlah laba dan jumlah ekuitas yang dimiliki oleh setiap perusahaan. Hal 
tersebut menyebabkan hasil perhitungan rasio ROE setiap perusahaan 
memiliki perbedaan yang cukup tinggi. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan 
sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif 
terhadap kinerja perusahaan. Hasil pengujian hipotesis kedua ini dapat 





Maksud dari trade-off theories adalah menyeimbangkan manfaat dan 
pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang oleh 
perusahaan. Salah satu manfaat yang ditimbulkan oleh penggunaan hutang 
yang merupakan bagian dari struktur modal adalah berupa peningkatan 
kinerja perusahaan.  
Hasil pengujian hipotesis kedua ini menunjukkan bahwa kinerja  
perusahaan property dan real estate yang menjadi sampel penelitian dapat 
dipengaruhi oleh struktur modal yang dimilikinya. Perubahan struktur 
modal pada perusahaan property dan real estate yang salah satunya 
disebabkan oleh peningkatan jumlah hutang yang dimiliki perusahaan 
akan meningkatkan kinerja perusahaan. Peningkatan kinerja perusahaan 
tersebut timbul dikarenakan pengembalian hutang kepada kreditur akan 
lebih diutamakan oleh perusahaan sehingga hal tersebut akan memicu 
peningkatan kinerja perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis kedua ini sejalan dengan hasil penelitian 
yang telah dilakukan oleh Gleason (2000), Anggraeni (2006), Zeitun dan 
Tian (2007), Iavorskyi (2013), Nugraha (2013), Binangkit dan Raharjo 
(2014), Budiarso (2014), dan Twairesh (2014) yang membuktikan bahwa 
struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil 
pengujian hipotesis kedua ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang 
telah dilakukan oleh oleh Ebaid (2009), dan Fachrudin (2011) yang 






4.4.3     Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap Harga Saham 
Hasil pengujian statistik deskriptif untuk Indikator ROE dan harga 
saham pada penelitian ini menunjukan nilai yang bervariasi. Variasi data 
untuk indikator ROE kemungkinan disebabkan oleh berbedanya jumlah 
laba dan jumlah ekuitas yang dimiliki oleh setiap perusahaan property dan 
real estate pada penelitian ini yang menyebabkan hasil perhitungan rasio 
ROE setiap perusahaan memiliki perbedaan yang cukup tinggi, sedangkan 
untuk indikator harga saham memiliki nilai yang bervariasi kemungkinan 
disebabkan oleh perbedaan harga saham antara perusahaan property dan 
real estate yang cukup tinggi.  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan 
sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh 
positif terhadap harga saham. Hasil tersebut menunjukkan bahwa harga 
saham perusahaan property dan real estate yang menjadi sampel 
penelitian dapat dipengaruhi oleh kinerja dari perusahaan tersebut. 
Informasi mengenai kinerja perusahaan merupakan salah satu informasi 
yang menjadi pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Informasi mengenai kinerja perusahaan yang baik akan direspon 
positif oleh para pelaku pasar sehingga harga saham dari perusahaan 
tersebut akan naik.  
Hasil pengujian hipotesis ketiga ini sejalan dengan hasil penelitian 
yang telah dilakukan oleh Idra (2009), Zuliarni (2012), Primayanti (2013), 





kinerja perusahaan berpengaruh terhadap harga saham. Hasil pengujian 
hipotesis ketiga ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang telah 
dilakukan oleh Megarini (2003) yang membuktikan bahwa kinerja 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
 
4.4.4  Pengaruh Struktur Modal Terhadap Harga Saham Melalui Kinerja 
Perusahaan 
Menurut hasil pengujian statistik deskriptif untuk indikator DAR 
dan DER yang mengukur variabel struktur modal, rata-rata perusahaan 
property dan real estate yang menjadi sampel pada penelitian ini 
cenderung lebih banyak menggunakan ekuitas sebagai sumber pendanaan 
perusahaannya. Hasil pengujian statistik deskriptif untuk indikator DAR 
dan DER juga menunjukan nilai yang tidak bervariasi. Kemudian hasil 
pengujian statistik deskriptif untuk indikator ROE yang mengukur 
variabel kinerja perusahaan pada penelitian ini menunjukan nilai yang 
bervariasi. Variasi data tersebut kemungkinan disebabkan oleh perbedaan 
jumlah laba dan jumlah ekuitas yang dimiliki oleh setiap perusahaan. Hal 
tersebut menyebabkan hasil perhitungan rasio ROE setiap perusahaan 
memiliki perbedaan yang cukup tinggi. Indikator harga saham 
berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif juga memliki nilai yang 
bervariasi. Indikator harga saham memiliki nilai yang bervariasi 
kemungkinan disebabkan oleh perbedaan harga saham antara perusahaan 





Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan 
sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif 
terhadap harga saham melalui kinerja perusahaan. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan mampu memediasi hubungan 
antara struktur modal dengan harga saham. Hasil pengujian hipotesis 
keempat ini dapat membuktikan teori yang dikemukakan oleh Myers 
(trade-off theories). Maksud dari trade-off theories adalah 
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat 
penggunaan hutang. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat ini, 
perubahan struktur modal yang salah satunya disebabkan oleh 
peningkatan jumlah hutang perusahaan dapat memberikan manfaat karena 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan, peningkatan kinerja perusahaan 
pada akhirnya akan meningkatkan harga saham perusahaan.  
Peningkatan penggunaan hutang oleh perusahaan property dan 
real estate yang menjadi sampel penelitian akan meningkatkan kinerja 
perusahaan tersebut karena pengembalian hutang kepada kreditur akan 
lebih diutamakan oleh perusahaan. Informasi mengenai kinerja 
perusahaan merupakan salah satu pertimbangan bagi investor dalam 
mengambil keputusan investasi. Informasi mengenai kinerja perusahaan 
yang baik akan direspon positif oleh para pelaku pasar sehingga hal 






Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka 
kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 
1. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap harga saham.  
2. Struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hasil 
ini menunjukan bahwa perubahan struktur modal perusahaan yang 
disebabkan oleh peningkatan jumlah hutang perusahaan akan 
meningkatkan kinerja perusahaan.  
3. Kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil ini 
menunjukan bahwa peningkatan kinerja perusahaan akan berdampak 
pada naiknya harga saham perusahaan. 
4. Struktur modal berpengaruh positif terhadap harga saham melalui kinerja 
perusahaan. Hasil ini menunjukan bahwa kinerja perusahaan mampu 
memediasi hubungan antara struktur modal terhadap harga saham.  
 
5.2  Implikasi Hasil Penelitian  
Penelitian ini memiliki implikasi bagi : 
1. Struktur modal perusahaan merupakan perbandingan antara jumlah 





menunjukan bahwa struktur modal perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Hal ini mengandung implikasi bahwa agar 
kedepannya pihak perusahaan dapat menentukan bagaimana struktur 
modal yang paling baik untuk perusahaan sehingga hal tersebut dapat 
meningkatkan harga saham perusahaan karena struktur modal 
merupakan salah satu hal yang dipertimbangkan oleh investor 
sebelum investor mengambil keputusan investasinya. 
2. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa struktur modal perusahaan 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini mengandung 
implikasi agar kedepannya pihak perusahaan dapat menentukan 
struktur modal yang terbaik bagi perusahaan sehingga hal tersebut 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan ketika kinerja perusahaan 
telah mencapai titik yang terbaik diharapkan perusahaan dapat 
mempertahankan hal tersebut. 
3. Kinerja perusahaan yang baik merupakan aset bagi perusahaan. Hasil 
penelitian ini menunjukan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh 
terhadap harga saham perushaan. Hal ini mengandung implikasi agar 
perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang akan 
direspon oleh para pelaku pasar dalam bentuk peningkatan harga 
saham perusahaan. 
4. Hasil penelitian ini juga menunjukan bahwa struktur modal 
berpengaruh terhadap harga saham melalui kinerja perusahaan. Hal 





modal yang paling optimal bagi perusahaan. Struktur modal yang 
paling optimal bagi perusahaan akan meningkatkan kinerja 
perusahaan. Peningkatan kinerja perusahaan akan direspon oleh 
investor sehingga hal tersebut dapat meningkatkan harga saham 
perusahaan. 
  
5.3 Keterbatasan dan Saran Penelitian 
5.3.1 Keterbatasan Penelitian 
Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan, dimana 
keterbatasan tersebut yaitu sebagai berikut: 
1. Hasil uji R square pada penelitian ini memiliki nilai yang rendah 
sehingga masih banyak variabel lain yang belum diuji pada 
penelitian ini yang mampu mempengaruhi kinerja perusahaan dan 
harga saham. 
2. Hasil pengujian hipotesis pertama pada penelitian ini ditolak 
sehingga penelitian ini belum dapat membuktikan bahwa struktur 
modal berpengaruh terhadap harga saham. 
 
5.3.2 Saran Bagi Penelitian Selanjutnya 
Saran untuk penelitian selanjutnya yaitu : 
1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah atau mengganti 





harga saham yang diharapkan dapat meningkatkan nilai uji r square 
nantinya. Indikator lainnya yang dapat digunakan untuk mengukur 
struktur modal salah satunya adalah rasio LDAR. Kemudian 
indikator lainnya yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja 
perusahaan salah satunya adalah rasio ROA. 
2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah atau mengganti 
indikator untuk mengukur struktur modal dan harga saham dengan 
harapan dapat membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh 
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